
 

“科技泡沫”又来了吗？ 
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David Cogman，刘家明 

现在科技公司上市前的高估值引发了广泛担忧，不免令人回想起世纪

之交时关于科技泡沫的争论——并且扩大到了媒体业和电信业。2016 年第

一季度，尽管“独角兽”（估值 10 亿美元以上的初创公司）的数量在持续

上升 ， 风投对美国科技公司的投资却急剧下降。 

7 年之前，没有一家风投投资的公司在上市前估值达到 10 亿美元，而

现在市场上已经有 14 家估值 100 亿美元的“超级独角兽”了。还有一点

值得注意的是，这些“独角兽”大多是未上市的私有企业，而非公开上市

公司。这也与世纪之交时的情形类似。同时再从全球的角度来看：中国科

技业的创新与发展的势头也远胜于 2000 年 。 到现在为止，大部分公开

市场对科技公司的估值还算合理——甚至可能稍低于历史标准。私募市场

的估值下降对公开市场的影响并不会太大。而且中国市场和美国市场的情

况也完全不同。本文将深挖基本面，分析这些未上市科技公司的强项，以

及近几年涉足其中的风投资金。 

历史的教训 

2000 年的科技泡沫很明显来自公开市场。1998 年初，科技公司的估

值要比普通市场高 40%，2000 年初，科技泡沫达到峰值，估值超 165%。

然而当 时风投最大的初创科技公司上市估值也才 60 亿美元左右——按今

天的标准看只是个小数字。而且，很大一部分估值过高的并不是互联网，

而是传统的电信公司——电信行业从 1997 年到 2000 年的总价值增长了



 

 - 3 - 

250%。 

总体来说，尽管首次募股的发行价一直在稳步提高，2015 年上市科技

公司估值过高的情况却极少出现。其平均市盈估值为 20 倍，只比普通市场

高 10%， 并且自 2010 年后就一直相对稳定地保持在这个水平。 

在过去 20 年，科技公司平均估值溢价达到了 25%，有时比这高。以

历史标 准来看，的确算是较低。在 2000 年科技和电信泡沫时期，全球科

技业市盈估值达到最高点（将近 80 倍），是其他板块的 3 倍以上，而在 2001

年泡沫破灭后的 5 年，比其他板块高了 50%（见图）。到目前为止上市公

司并未出现明显的泡沫迹象。 

从增长预期来看，这些公司的估值溢价也并不比普通市场高多少。更

高的市盈率主要是因为人们对这些公司的收益和利润有信心。当然乐观预

期有可能是错的，但至少市场保持了一致。 

中国的情况却是例外，对其股市估值尤其需要谨慎观察。在 2008 年

前， 中国科技公司估值溢价比普通市场高 50%到 60%，自那之后飙升到

了 190%。 部分原因是中国互联网市场要比美国大，增长速度也更快。同

时中国政府为接下来的几年制定了宏伟计划，将大力发展硬件价值链上价

值更高的环节 。再者，中国民营企业的发展也非常迅速。过去 5 年里，很

多新上市的科技公司为民营企业，而且在科技业中，民营企业的估值一直

比同类国企高 50%到 100%。 
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这次真的不一样吗？ 

此轮与 2000 年的最大不同主要在私募市场，以及公司如何上市。 直

到 2009 年才出现第一家上市前估值超过 10 亿美元的公司，而当下大部分

独角兽公司只花 18 个月就能达到这个估值水平。从地理分布看，35%左右

位于旧金山湾区，20%在中国，还有 15%在美国东海岸。 

随着“独角兽”越来越多，融资与估值也发生了显著变化。上市前的

融资次数变多，从 2013 年到 2015 年风投的投资规模提高了 2 倍以上，

这段时间的平均交易规模与交易数量均创历史新高。每轮融资的估值增长
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也极富戏剧性：有些中国公司在一年内估值就增长了 5 倍。 

不管新商业模式“成色”如何，目前可以确定的是风投手握极为可观

的现金。目前风投未投资的承诺资金已从 2012 年的 1000 亿美元上升到了

2015 年的 1500 亿美元，创下有史以来的最高纪录。风投的投资范围比收

购基金、房地产基金以及特殊基金的灵活性要小得多。很多风投基金的活

动范围都在同一波潜力股内，而有些风投投资则局限在邻近区域内。 

随着一系列新投资人的加入，有些基金的有限合伙人开始想直接投资

上市前公司，风投的流动性因此有所提高。这也使科技公司得以面向投资

机构和高 净资产人士进行更大型的上市前融资。这部分投资人规模远大于

风投行业，这样就可以拉长所投公司的上市准备期。当然，这些投资是临

时性的，最终会通过上市或转让的方式退出，因此不能无限期地延续。 

如此一来，需谨慎看待未上市的独立初创公司的估值，它们给风投带

来的 实际回报变动很大，交易条款里的保护性条款和估值都会影响到回报。

在估值较低的融资中（后期投资人加入时估值比上一轮低），这些条款在决

定投资人如何分配收益上至关重要。 

首次公开募股的障碍 

私募市场并没有与公开市场完全隔绝：比如，风投投资的公司最终必

须上市或者卖给上市公司。私募市场与公开市场的估值差异最终总会消失

——要么是通过首次公开募股逐步拉低价格，要么是上市前估值突然大跌。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_46965


